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Resumen. Con el fin de analizar los posibles efectos de una reforma financiera
dirigida a flexibilizar la regulacién de los Fondos de Pensiones en Colombia, este
documento evalia los potenciales efectos de esta reforma sobre el bienestar de
los agentes, aplicando el supuesto de individuos con funciones de utilidad con
aversion absoluta al riesgo constante (CARA) y la Teorfa de Diversificacién del
Portafolio. Adicionalmente se presenta un ejercicio contrafactual para estimar
el valor del activo pensional si los principios de esta legislacién hubiesen sido
aplicados en el periédo 1980-2009. Los resultados del andlisis tedrico sugieren
que ante un mayor valor acumulado en las cuentas de pensién, los individuos
disminuyen su exposicién ante el riesgo en sus portafolios. Mientras que el
ejercicio contrafactual indica que la mejor decision para los individuos habria
sido invertir todo el portafolio en activos de renta variable.

Palabras clave: Sistema de pensiones, sistema multifondos, Teoria de Diver-
sificacion del portafolio, funcién de utilidad CARA.

Clasificacion JEL: D91, G11, G23, G31.

Abstract. In order to analyze the potencial effects of a financial reform aimed
to provide more flexibility to Colombian Pension Funds’ regulation, this doc-
ument theoretically evaluates the effects of this reform over agents’ welfare,
by applying the Constant Absolute Risk Aversion (CARA) assumption and
Modern Portfolio (Diversification) Theory. An empirical counterfactual exer-
cise is used to estimate the value of pension personal account’s on the case
that the foundations of this financial reform happen to be present between
1980 and 2009. Theoretical analysis suggests that individuals decrease their
risk exposition according to an increase in the accumulated value in their per-
sonal accounts. In contrast, counterfactual’s exercise conclusion is that the best
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choice for individuals would have been to invest the whole portfolio in variable
rent assets.

Keywords: Pension System, Multifund System, Modern Portfolio Theory,
CARA Utility Function.

JEL classification: D91, G11, G23, G31.

1. Introduccién

En Colombia, desde la creacién del Régimen de Ahorro Individual (RAI) en
1993, el valor de los fondos de pensiones obligatorias se ha incrementado consi-
derablemente pasando de un 2% del PIB en 1994 a aproximadamente un 17 %
en 2009. Asi mismo, este aumento en el valor total de los fondos se ha visto tra-
ducido en un incremento en la proporcién que invierten las Administradoras de
Fondos de Pensiones (AFP) en instrumentos de renta variable - principalmente
acciones - y en una disminucioén en las tenencias en bonos.

De esta forma, en noviembre de 1994 las inversiones totales en acciones
equivalian al 2.75 % del valor total de los fondos, mientras que en noviembre de
2009 este porcentaje representaba el 39.1 %. Como se observa en la figura 1, en
el caso de Colombia, en marzo de 1996 se encuentra el menor porcentaje de las
inversiones de renta variable equivalente al 0.19 % del valor total de los fondos
de las AFP, en contraste con el 39.1% a finales de 2009. En primer lugar, es
de notar que este valor esta muy cercano al limite permitido de inversiones en
renta variable sobre el valor total del fondo (40 %) segiin lo estipulado hasta
febrero del 2008;' adem4s la distribucién entre porcentajes fijos y variables no
depende de las preferencias de los ahorradores sino de las decisiones que toman
las administradoras con base en la regulacién.

Una hipétesis preliminar indicaria que dar mayor libertad al ahorrador, am-
pliando los limites de inversién por activo financiero y las opciones de portafolio
para escoger, tendria efectos positivos sobre su bienestar. Al tener en cuenta
estas consideraciones y siguiendo el modelo de paises como Chile, el gobierno
nacional aprobé la Ley 1328 de 2009, en la que se plantea la transicion al sis-
tema de multifondos. En este sistema los individuos con alta aversion al riesgo
pueden invertir sus ahorros en portafolios con una alta proporcion de activos de
renta fija y los individuos con baja aversién al riesgo pueden escoger portafolios
con un nivel de riesgo mayor.

Esta reforma permite a los ahorradores disenar, al menos parcialmente, su
portafolio y, en esta medida, genera un aumento en su bienestar. No obstante,
el hecho de que muchos de los agentes escojan incrementar el riesgo de su
portafolio puede hacer que su utilidad ex-post se vea disminuida. Por esto
resulta importante senalar claramente cudles son las ganancias de bienestar y
cuales las posibles pérdidas.

LA partir de esta fecha, la Superfinanciera incrementé este porcentaje hasta un 40 % a
través de la Circular Externa 005 de 2008.
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Figura 1. Porcentaje de inversiones en activos de renta variable y fija
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Fuente Superfinanciera.

El objetivo del presente trabajo es comparar el efecto del sistema de multi-
fondos sobre los individuos con distintos niveles de ingreso y aversién al riesgo.
Para esto, se comparan las cuentas finales de pension de los individuos segin
la regulacién actual y segun el sistema multifondos. El anélisis se realiza pa-
ra el caso de varios individuos con distintos perfiles de ingreso y dependiendo
de su nivel de educacién, por rangos de edades; se utiliza la rentabilidad de
los diferentes activos financieros desde 1980 hasta 2009 y se proyecta el valor
de las cuentas pensionales para los diferentes individuos suponiendo que éstos
comienzan a cotizar en el ano 1980. Adicionalmente se analiza el caso tedrico
de un individuo con aversién al riesgo constante y sus decisiones 6ptimas de
inversién en activos riesgosos y libres de riesgo.

El documento se encuentra organizado en siete secciones: en la segunda
seccion se presenta una breve revisién de la literatura que evalda las decisiones
de inversién de los individuos en los sistemas de pensiones, tanto tedrica como
empiricamente; en la tercera seccién se contextualiza el sistema de pensiones
en Colombia con énfasis en el RAI y su regulacién, asi como los principales
puntos de la reforma financiera; en la cuarta seccién se evalia el caso de los
individuos que presentan una funcién de utilidad de aversién constante al riesgo
(CARA) y sus decisiones de inversién en activos riesgosos. En la quinta y sexta
se realiza la comparacién en las cuentas de pensién de los individuos bajo el
sistema actual y con cambios en el riesgo asumido.
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2. Revisién de Literatura

La literatura revisada puede clasificarse en dos tipos de estudios, tedricos y
empiricos.

2.1. Estudios tedricos

El estudio de los multifondos se sustenta en la Teoria del Portafolio y la de
la Diversificacién Temporal. La Teoria del Portafolio considera dos tipos de
activos: por un lado, libres de riesgo o de renta fija, con una tasa de retorno
real conocida y constante. Por otro lado, riesgosos o de renta variable, con
una rentabilidad desconocida? y una varianza que mide la incertidumbre de los
retornos. Los inversionistas escogen el portafolio con base en el retorno esperado
de sus activos, la varianza de cada uno de ellos y su disposicién ante el riesgo.
Asi mismo, al escoger entre varios portafolios, a un mismo nivel de riesgo, el
individuo preferird el que genere un mayor retorno esperado. (Markowitz, 1952)

Cuando el anélisis se realiza para varios periodos, el individuo considera
su horizonte temporal para escoger el portafolio. En los fondos de inversion de
largo plazo, como los sistemas de pensiones, Malkiel (1996) afirma que la mejor
estrategia para los individuos es invertir su portafolio en acciones los primeros
anos de su vida laboral y posteriormente incrementar sus tenencias en bonos
cuando se acerca la edad de retiro. Esta forma de diversificacién se conoce como
la Teoria de la Diversificacion Temporal, y en ella se presenta la edad como de-
terminante de la eleccién del portafolio. Kritzman (1994) encuentra que en el
largo plazo el riesgo de invertir en acciones se disminuye y en promedio los
retornos de los activos de renta variable son mayores que los de renta fija. Sin
embargo, existe una discusién sobre la mejor decision de inversiéon en el largo
plazo; en este sentido Samuelson (1989) encuentra que los inversionistas racio-
nales van a mantener en todas las edades la misma proporciéon de inversiones
en acciones, este resultado es el mismo encontrado por Leland (1968), Mossin
(1968), Merton (1969) y Hakannson (1970).

Mientras tanto otros autores afirman que las decisiones no dependen de
la edad sino de la flexibilidad o el ingreso laboral de las personas. Merton
et al. (1992) afirman que ante una mayor flexibilidad laboral, los individuos
estaran dispuestos a asumir mayores riesgos independientemente de su edad y
Walker (2006) encuentra que la inversién en acciones depende del valor presente
del ingreso laboral (o capital humano) y cuando éste ingreso es riesgoso las
inversiones se concentraran en bonos.

2.2. Estudios empiricos

Los estudios empiricos también se dividen entre los que comprueban la di-
versificacion temporal y los que no. En primera instancia, para el caso de los
multifondos en el sistema de pensiones chileno se encuentra que aquellos fondos

2Este retorno debe tener en cuenta el tiempo de la inversién y la prima de riesgo asociada
con la incertidumbre.
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con mayor proporcién de acciones, escogidos por los jovenes, presentan un ma-
yor riesgo en el corto plazo pero menor volatilidad en el largo plazo, ademas de
mayores retornos que los bonos (Herscovich, 2003). Por el contrario, en otros
estudios que analizan el comportamiento de los hogares de Estados Unidos no
se encuentra evidencia de un cambio en la proporcion invertida en acciones
cuando se incrementa la edad de los individuos (Ameriks y Zeldes, 2004).

En conclusion, tanto los trabajos tedricos como los empiricos presentan
diversidad de argumentos que sustentan una mayor inversion en activos de
renta variable para los individuos jévenes, y posteriormente un cambio hacia
una mayor inversion en activos de renta fija cuando se acerca la edad de retiro.
Para el caso colombiano, el andlisis es interesante a la luz de la teoria y debido a
que la reforma financiera plantea la transiciéon de un solo fondo hacia el sistema
multifondos. Asi, se pretende comprobar si en el largo plazo se disminuye el
riesgo en los portafolios compuestos principalmente por acciones y evaluar el
efecto del cambio al sistema de multifondos para el individuo representativo
bajo dos perfiles de ingreso, con nivel de educacién ninguno o primaria y nivel
universitario.

3. Antecedentes y contexto del sistema de pensiones en Colombia

En Colombia, el sistema mixto de pensiones estd compuesto por dos regimenes:
El Régimen Solidario de Prima Media con prestacién definida o RPM, y el
Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad o RAIL

El RPM es un sistema “pay as you go” que consiste en que los aportes de
los afiliados se dirigen a un fondo comun desde donde son distribuidos a quie-
nes se van pensionando durante el periodo en curso. Hasta 1993, fue el tunico
régimen establecido en Colombia, administrado inicialmente, por el Instituto
de Seguros Sociales (ISS),® que atendia a los trabajadores del sector privado
y a los oficiales pertenecientes al régimen laboral privado. En segunda instan-
cia, se encontraba la Caja Nacional de Prevision, CAJANAL* que atendia a
los empleados publicos. Sin embargo, existia ademdas un numero bastante alto
de instituciones, que manejaban distintos regimenes pensionales,® todos basa-
dos en un régimen de Prima Media. Esto ocasiond en el sistema de pensiones
deficiencias como: baja cobertura, inequidad en los beneficios de los multiples
regimenes y un creciente desequilibrio fiscal, (Ver Acosta y Ayala, 2001).

En este sentido, para solucionar estos problemas se planted la reforma pen-
sional de 1993, dirigida a establecer, mediante la Ley 100, un sistema fully
funded denominado RAI y se planteé asi el sistema mixto.® En el RAI cada

3Creado en 1967, con el fin de ofrecer los servicios de salud y riesgos profesionales, ademés
de los de pensiones.

4Creada con la Ley 90 de 1946.

5Segiin Candelo (2006), de las 1.046 instituciones que existfan en 1990, 1.008 eran esta-
tales. Asi mismo, antes de la reforma de 1993 existian 971 regimenes pensionales diferentes.

SLos individuos pueden escoger uno de los dos regimenes, pero sus cotizaciones no se
pueden repartir entre ambos. Ademas se estipula que el afiliado puede trasladarse libremente
de régimen, siempre y cuando haya permanecido en el dltimo por lo menos (5) afos, contados
a partir de la seleccién inicial o el dltimo traslado vélido. (Decreto 692 de 1994 y Circular
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afiliado aporta a su propia cuenta adscrita a una de las Administradoras de
Fondos de Pensiones (AFP), y su pensién sélo depende de las cotizaciones y
respectivos rendimientos financieros acumulados de su cuenta.

3.1.  Caracteristicas generales del Régimen de Ahorro Individual, RAT

Chile fue el primer pais de América Latina en implementar el RAI, en mayo
de 1981. Su caracteristica principal es que cada AFP cuenta con distintos tipos
de Fondos” y los aportes de los afiliados se dirigen a un fondo distinto y tnico,
dependiendo de factores como la edad, algunas caracteristicas especificas y la
decision del afiliado. La cotizacién que realiza cada afiliado es un porcentaje fijo
sobre sus ingresos y cada AFP cobra libremente comisiones por administracién
que pueden ser: una suma fija, un porcentaje del ingreso base de cotizacion o
una combinaciéon de ambas.

En Colombia el Régimen de Ahorro Individual se establecié con la Ley 100
de 1993 y a diferencia de Chile no existen varios fondos para cada AFP sino
que los afiliados escogen la Administradora a la cual desean afiliarse y el fondo
es el mismo para todos. El sistema estd compuesto por seis AFP entre las que
se encuentran: Colfondos, Horizonte, Porvenir, Proteccién, ING y Skandia.

Las caracteristicas del Régimen son las siguientes: los empleadores partici-
pan obligatoriamente con un 75 % sobre la cotizacién total y los trabajadores
con el 25 % restante. El ingreso base de cotizacién debe ser mayor o igual al Sa-
lario Minimo Legal Mensual Vigente (SMLV), a excepcién de los trabajadores
del servicio doméstico, inico caso en el que puede ser menor segun la Ley 11
de 1988. A partir de la Ley 797 de 2003 el aporte se hizo obligatorio para todos
los trabajadores, puesto que antes era voluntario para los independientes.

Desde enero de 2009 el aporte es equivalente al 16.0 % del salario mensual,®
y se distribuye asi: el 11.5% se destina a las cuentas individuales de ahorro
pensional, el 3% para financiar gastos de administracién, primas para seguros
de invalidez y prima de reaseguros de Fogafin,® y el 1.5% restante se destina
al Fondo de Garantia de Pensién Minima!? creado con el RAL

Las AFP pueden fijar libremente el porcentaje de comisiones sobre los apor-
tes de sus afiliados, con la restriccién de que sumados a la primas de seguros y
reaseguros sean equivalentes al 3% del salario mensual.'!

Externa 001 de 2004)

7Antes de julio de 2002 existian solo 2 Fondos, Tipo 1 y 2. Luego de esta fecha se
convirtieron en cinco Fondos: A, B, C, D y E. El afiliado menor a 55 afios en el caso de los
hombres y 50 anos para las mujeres, puede optar por cualquiera de los fondos., excepto por
los Fondos Tipo A y Tipo B cuando es declarado invalido. En el caso de que no tome una
decisién al momento de afiliarse, sera asignado entre los fondos B, C y D, dependiendo de su
edad. En el Fondo Tipo D, se ubicara a los declarados invélidos.

8Este porcentaje ha venido cambiando en los tltimos afios, siendo del 13.5% en 2003,
14.5% en 2004, 15.00 % en 2005 hasta llegar al 15.5 % en 2006.

9 Antes de enero de 2003 era de 3.5 %

10La Ley 797 de 2003 establece un nivel minimo de pensién para los afiliados al RAI, sin
embargo cuando el monto total de los ahorros y sus retornos no permite alcanzar ese nivel,
se acude a éste fondo comin de recursos para financiar a dichos ahorradores.

1E] Anexo 1 muestra la evolucién de las comisiones por administracién cobradas por las
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3.2.  Regulacién del RAT

En Colombia el ente designado por el Gobierno para supervisar a las AFP es
la Superintendencia Financiera'? (SFC) y la regulacién consta de dos aspectos:
primero, la SFC estipula los activos en los que las AFP pueden invertir y los
limites méximos de inversién en cada uno. En la Tabla 1, se presenta el resumen
de las restricciones, que incluye el limite de inversiones de renta variable en

40 %:

Tabla 1. Limites de inversién por instrumento financiero

Limite ma&aximo, respecto

Tipo de inversién al valor del fondo (%)

Titulos de deuda piiblica 50 %

Bonos y titulos hipotecarios y 40%
titularizacién cartera hipotecaria

Titulos participativos 40 %
Acciones de alta y media bursatilidad,
carteras colectivas bursétiles, ADRs,
GDRs y acciones de procesos de
privatizacién o de capitalizacién donde
el estado tenga participacién.

Acciones de baja y minima bursatilidad,
ADRs y GDRs.

Carteras colectivas abiertas sin pacto de
permanencia y con titulos participativos.
Excluidas las carteras de margen y de
especulacién.

Carteras colectivas abiertas con pacto

de permanencia, cerradas o escalonadas
y con titulos participativos. Excluidas las
carteras de margen y de especulacion.

Titulos de emisores del exterior 50 %

Segundo, en la Ley 100 de 1993 se estipula que cada AFP debe asegurar una
rentabilidad minima de los fondos de pensiones obligatorios y con el Decreto
1141 de 1995 el Gobierno faculta a la SFC para calcular y establecer éste nivel.

AFP entre enero de 1999 y julio de 2007.
12Creada en enero de 2006 como resultado de la fusién de la Superintendencia Bancaria
y la de Valores, antes de la fusién la encargada era la Superintendencia Bancaria.
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La idea es que las inversiones provenientes de las cotizaciones de los afiliados
se encuentren cubiertas ante el riesgo y volatilidad de los mercados financie-
ros. Asi, cuando éste minimo de rentabilidad no es alcanzado, las AFP deben
responder con sus propios recursos a los afiliados, por medio de la Reserva de
Estabilizacién.'® La rentabilidad minima es calculada con base en los rendi-
mientos del mercado financiero y los de un portafolio de referencia en el que
se cumple con los limites de inversién previamente establecidos.!* El Anexo 2,
presenta los mecanismos de calculo de la Rentabilidad Minima considerada en
el Decreto 1592 de 2004 y el que lo derogd en el Decreto 2664 de 2007.

3.3. Reforma financiera

La Ley 1328 de 2009, en la que se ajusta el marco regulatorio del Sistema
Financiero, dicta normas en materia financiera, de seguros, del mercado de va-
lores y hace referencia principalmente al régimen de protecciéon al consumidor
financiero, las facultades de intervenciéon del Gobierno Nacional y la estruc-
tura del Sistema Financiero, la promocién de las microfinanzas, el Fondo de
Garantias de las instituciones financieras, el régimen financiero de los fondos
de pensién obligatoria y cesantia, y la liberalizacién comercial en materia de
servicios financieros entre otros.

Especificamente para el caso del RAI, la reforma plantea que el sistema de
Administracién se convierta en un sistema Multifondos,'® bajo el cual cada
AFP establece distintos fondos, dependiendo de factores como la edad, expec-
tativa de los afiliados y aversién al riesgo. Asi mismo, se establece la posibilidad
de escoger el fondo por parte de los afiliados y se deja al Gobierno la libertad de
definir la estructura de cada fondo (rentabilidad minima, portafolio de inver-
sién, etc.). En unién con este punto, el Gobierno tendria una mayor flexibilidad
al establecer la rentabilidad minima, puesto que al existir varios fondos no se
podria usar un criterio tinico.

En la Ley 100 de 1993, se estipula que la SFC es la institucién que establece
el régimen de inversion de los fondos, sin embargo, la reforma devuelve esta
potestad al Gobierno.

4. Analisis Tedrico

En los sistemas multifondos los individuos escogen el nivel de riesgo que desean
asumir en las inversiones de sus ahorros. De tal forma que un mayor nivel de
riesgo es representado por un incremento en las inversiones de activos riesgosos
o de renta variable. Siguiendo la literatura y estudios empiricos existentes sobre

I3Establecida en el Decreto 721 de 1994, el monto de la reserva que debe tener cada
Administradora es igual al (1 %) del valor del respectivo fondo.

14 A través de la Circular Externa 079 de 1995, modificada por el Decreto 1592 de 2004
la SFC definié las pautas para crear y valorar un portafolio de referencia conformado por
Bonos, TES y CDTs.

I5E] primer pafs en establecer los multifondos fue Chile (2002), cada AFP manejaba 2
tipos de fondos inicialmente y luego se convirtieron en 5. Posteriormente se encuentran los
casos de Peru (2003) y México (2005).
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la teoria de la diversificacion temporal, esta decisién se veria influenciada por
la edad de los individuos. De tal forma que en la medida en la cual tiene una
mayor edad y su valor acumulado en su cuenta pensional es mayor, la mejor
opcidén del individuo es invertir menos en renta variable.

Para comprobar esta hipdtesis y encontrar la mejor decisién de los agentes,
se analiza el caso de un individuo representativo que realiza sus aportes a la
administradora de fondos de pensiones y esta los invierte en el mercado en los
distintos activos financieros (libres de riesgo y riesgosos) y va acumulando los
aportes del individuo y los retornos de sus inversiones en su cuenta pensional.

El mercado financiero estd compuesto de activos riesgosos (renta variable)
y libres de riesgo (renta fija) de tal forma que los aportes del ahorrador se
invierten en un portafolio cuya rentabilidad, r7, es una combinacién lineal
entre la rentabilidad de los activos riesgosos rf y la rentabilidad de los activos
libres de riesgo r, ponderadas por la proporcién invertida del portafolio en
cada uno de estos activos, A y (1 — A) respectivamente, como se encuentra en
la ecuacién 1:

re = Arft 4 (1= Nk (1)

Los activos de renta variable se encuentran distribuidos normalmente, con
media pf y varianza O’%{; y los activos de renta fija tienen una rentabilidad
constante con media rz,. De tal forma que el valor esperado y la varianza de la
rentabilidad del portafolio son respectivamente:

E(rp) = A\uft + (1= Nt (2)

Var (rr) = Mo?% (3)

Por su parte, el individuo devenga un salario w en cada periodo y ahorra un
porcentaje 6 que va destinado a su cuenta de pensiones. Este aporte es invertido
por la Administradora y se va acumulando en la cuenta pensional del individuo,
de tal forma que la riqueza del individuo en cada periodo, W4, es igual al valor
del aporte de ese periodo, 6y, mas el valor acumulado de los aportes anteriores
capitalizados por la tasa de interés del portafolio de inversién, 7, en el periodo

actual:16
Wo = Qw
Wy :9w+W0(1+7"1)
Wy = 0w + Wy (1 +79) (4)

Wr = 0w + WT—I (1 + T’T)

Asi, en t = 1 la riqueza del individuo (W7) va a ser igual al valor del aporte
fw en ese periodo, més el valor del aporte realizado en el periodo anterior

16Las ecuaciones (1) y (3) son basadas en el modelo de Bravo y Vésquez, en el cual se
analiza el comportamiento manada de los fondos de pensiones en Chile.
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(Wo = Ow) incluyendo los intereses del periodo. En ese sentido el valor del
aporte de cada periodo va a capitalizarse en el siguiente periodo.

Asi, el valor esperado y la varianza de la riqueza del individuo en el momento
T son:'”

E[Wr] = 0w+ Wr_y (1+ B+ (1= M)rh) (5)
Var [WT] = WT,1)\20'12;5 (6)

El individuo tiene una funcién de utilidad con aversién al riesgo, CARA,
determinada por el pardmetro p y el nivel de riqueza Wy, de tal forma que
en un sistema de inversiones como las pensiones obligatorias en multifondos,
escogen el nivel de riesgo que estdn dispuestos a asumir, al decidir sobre .
Segun las caracteristicas de la funcién y las propiedades de la distribucién
normal se tiene:'®

U(WT) = e PWr
p
- 716*PE[WT]+0,5p2V[WT]
P

En el periodo T, el valor de T'—1 es un valor deterministico para el individuo
quien conoce el valor acumulado de su cuenta en el momento de decidir.
Reemplazando (5) y (6) en (7) se obtiene:

E [U (WT)] — _le—;;{0w+WT—1(1+)\/LR+(1—>\)7’L)}+0,5p2WT_1>\20% (8)

La utilidad esperada del individuo, que depende de su riqueza acumulada,
incluye la rentabilidad de ambos tipos de activos y la varianza del portafolio.
De forma tal que el individuo escoge la proporcién que invierte en activos
riesgosos que le genera una mayor utilidad esperada, con las rentabilidades y
varianzas determinadas exégenamente. Asi, maximizar la anterior expresion es
equivalente a maximizar: '

EU(Wr)] = {Ow Wy (14 A+ (1 - )\)rL)} 0,502 Wr_1 3202,
Entonces el porcentaje de inversion en activos riesgosos va a estar determi-

nado por:
v ot

pWT—lf'f?{

(9)

17En el Anexo 3 se encuentra el procedimiento.

18En el caso de las funciones (CARA), que son exponenciales, caracterizadas por: u (w) =
—M se tiene que la aproximacién Arrow-Pratt es exacta e igual a p (cuando u es
exponencial y w est4 normalmente distribuida con media u y varianza o2); Eeckhoudt, Gollier
y Schlesinger (2005).

19E] valor esperado de la funcién de utilidad es igual a: E[U (W)] = u (s — 0,5a02).
Eeckhoudt, Gollier y Schlesinger (2005)(op. cit.).
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Lo anterior implica que los individuos van a invertir una proporcién A\* de su
portafolio en acciones. Esta proporcién depende positivamente del diferencial
de tasas de retorno.

Proposiciéon 1 Cuando se incrementa la aversion al riesgo, los individuos
disminuyen la proporcion invertida en activos 1i€Sgosos.

O (u®—rt)
—=—=<0
dp Wr_1p%0%

Esto implica que a pesar de que la tasa de rentabilidad de los activos libres
de riesgo sea mas baja que la de los activos de renta variable, el individuo
preferira sacrificar parte de su rentabilidad cuando se incrementa su aversién
al riesgo, e invertir mds en renta fija.

Desde el punto de vista de los multifondos, teniendo en cuenta que los in-
dividuos tienen distintos niveles de aversion al riesgo y asi mismo que esta
aversién puede variar con la edad, los individuos decidiran distintas composi-
ciones de portafolios a lo largo del tiempo de cotizacién y estos porcentajes
seran distintos entre individuos.

Proposicion 2 Cuando se incrementa la riqueza acumulada en la cuenta pen-
sional de un individuo hasta el periodo T — 1, en el periodo T el individuo pre-
fiere invertir en activos libres de riesgo y disminuir su proporcion invertida en
activos 1iesgosos.

oN (uft —rk)

- —=— <0
8WT_1 pW:,%_la'%

De tal forma que entre mayor sea el valor acumulado en la cuenta pensional
de un individuo (entre mayor sea su ingreso acumulado o més tiempo lleve coti-
zando) menores incentivos tendra a asumir riesgos en su portafolio de pensiones.
Cuando los individuos jévenes empiezan a cotizar e invierten su portafolio en
acciones, van a tener mayor tiempo y posibilidad de recuperar sus pérdidas en
caso de que la rentabilidad del mercado accionario caiga. Adicionalmente, dado
que el tiempo de cotizaciéon es mas alto, este individuo tendra un mayor valor
acumulado en su cuenta pensional y serd mas precavido que cuando es joven con
el valor acumulado de sus ahorros. En sintesis, los agentes con mayor aversién
al riesgo dedicardn una menor proporcién de su ahorro a acumular acciones
dado que prefieren cubrirse ante el riesgo invirtiendo en activos de renta fija.
Este caso es contrario al de los agentes con menores niveles de riqueza quienes
dedicardn una mayor proporcién de su ahorro a invertir en acciones.

En sintesis, los agentes mds aversos al riesgo dedicardn una menor propor-
cién de su ahorro a acumular acciones y los agentes con menores niveles de
riqueza dedicaran una mayor proporcién de su ahorro a acumular acciones.

Por esta razon, resulta razonable pensar que los agentes irdn recomponiendo
sus fondos, haciéndolos mas conservadores con el paso del tiempo y que, todo
lo demds constante, los agentes mas aversos al riesgo tendran portafolios més
conservadores.
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En la Tabla 2 se presentan distintos esquemas de inversién en portafolios
con distintas proporciones de inversiones en acciones. Se consideran 5 tipos de
fondos distintos, con limites maximos y minimos en inversiones en acciones de
la siguiente forma: Fondo A (40% a 80 %), Fondo B (25% a 60 %), Fondo C
(15% a 40 %), Fondo D (5% a 20 %) y el Fondo E invertido completamente en
activos de renta fija; por lo tanto el Fondo es el mas riesgoso y el Fondo E el
mas conservador.

Tabla 2. Escenarios de inversién en portafolios
1995 - 2009

Hasta 35 afios De 36 a 55 afios Desde 56 afios

Opciones de
inversion

mo O w >

De esta forma siguiendo la trayectoria 1, los individuos invertirdn en el
fondo A hasta los 35 afios, posteriormente en el fondo (desde los 36 hasta los
55 anos) y por ultimo en el fondo C con un menor riesgo desde los 51 afos.
En la trayectoria 2, los individuos empezaran invirtiendo en el fondo B para ir
disminuyendo su riesgo a medida que pasa el tiempo y luego invierten en los
fondos C y D. Por ultimo, en la trayectoria 3, el individuo empieza en el fondo
C y posteriormente invierte en los fondos D y E.

Asi, el individuo que tenga una mayor aversion al riesgo elegira la trayectoria
3 donde su portafolio esta invertido menos en renta variable, en comparacién
con las demas trayectorias.

Cabe aclarar que los porcentajes de inversién por cada tipo de fondo y por
edad han sido definidos de manera arbitraria, asemejandose al modelo chileno
en el cual los limites de edad se encuentran definidos en tres intervalos: menores
a 35 anos, de 36 a 55 anos y de 56 anos en adelante.

5. Ejercicio para Colombia

Luego de analizar las decisiones de inversién de los ahorradores desde un punto
de vista tedrico, en la siguiente seccién se desarrolla un ejercicio contrafactual
en el que se calculan los valores de las cuentas de pensién de dos individuos
con distintos perfiles de ingreso, que invierten en un esquema de multifondos
(Tabla 2), y se compara con los resultados efectivos de la inversién, con los
porcentajes histéricos (desde 1993 hasta 2009). En ambos casos, se toman los
resultados reales de la rentabilidad de los activos riesgosos y libres de riesgo,
con el fin de analizar los efectos del cambio sobre el bienestar de los individuos.
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6. Datos y Enfoque metodolégico

Para realizar las proyecciones de las cuentas de pension desde 1980 a 2009,
como aproximacién a la rentabilidad de los activos de renta variable se utilizan
las rentabilidades mensuales reales de los indices generales de las Bolsas de
Bogotd, Medellin y Occidente, ponderadas por tamano desde 1980 a junio de
2001. Desde julio de 2001 en adelante, se utiliza la rentabilidad real de la Bolsa
de Valores de Bogotd, (BVC).2°

Asi mismo, la rentabilidad de los activos de renta fija se obtiene de la DTF
mensual en términos reales,; y los salarios (segtn los perfiles de ingreso de los
individuos) se toman de la Encuesta de Calidad de Vida, ECV de 2003 y se
deflactan por el Indice de Precios al Consumidos, IPC base 2001. En el Anexo
4 se encuentran las figuras de los comportamientos de estas variables.

Para calcular el valor de las cuentas de pension se realizan las proyecciones
de la riqueza del individuo a 29 anos para compararlas para dos tipos de indivi-
duos (clasificados por nivel educativo y edad), que han cotizado en portafolios
con distintas composiciones de activos riesgosos entre los anos 1980 y 2009.
El ingreso del individuo representativo, sobre el cual se realizan los aportes a
pensiones, se toma como el promedio del ingreso de acuerdo a la edad y el nivel
educativo (ninguna educacién hasta bdsica, secundaria o superior), tomando
como unidad de cuenta el Salario Minimo Legal Vigente, SMLV.

El porcentaje de cotizacion a pensiones se toma segun lo estipulado por la
Ley: 10 % de 1993 a 2004; 10.5 % en 2005; 11 % de 2006 a 2007 y 11.5 % en 2008
-2009 (desde 1980 hasta 1993 se aplica el porcentaje de 1993). Asi mismo, los
calculos de la riqueza de los individuos también se realizan usando los porcenta-
jes histéricos de inversién en renta variable y fija, reportados por las AFP ante
la Superfinanciera entre 1994 - 2009 (para 1980 a 1993 se toman los porcen-
tajes histéricos de 1994). En el apéndice 1 se encuentran algunas estadisticas
descriptivas de los fondos y una explicacién detallada de los célculos.

7. Resultados

En las figuras siguientes, se encuentran los valores acumulados de las cuentas
de pensién de un individuo con educacién universitaria y sin educaciéon hasta
primaria respectivamente, que devengan un salario promedio acorde con su
nivel de educacién y segun la informacién de la ECV 2003.

Se consideran varios escenarios de inversién para el individuo que cotiza
desde sus 18 afios de edad (1980) hasta los 47 afios en 2009: en el primero
invierte el 100 % de sus aportes en acciones, en el segundo invierte siempre en
activos de renta fija, en el tercero invierte segiin los porcentajes reales histéricos
y en el dltimo cambia sus porcentajes de inversién con la edad, de tal forma
que invierte segun las trayectorias definidas en la Tabla 2.

20En julio de 2001 las tres bolsas existentes hasta el momento se fusionaron para conformar
la Bolsa de Valores de Colombia.
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7.1. Perfil de ingreso: Educacién universitaria

7.1.1. Porcentajes constantes vs. Porcentajes variables (decrecientes) de in-
versién en renta variable

En la figura 2 se muestran los valores acumulados de la cuenta pensional de un
individuo con educacién universitaria, que devenga un salario promedio acorde
con su nivel de educacién, segun la informacién de la ECV 2003. Se consideran
cuatro posibles opciones de inversion para el individuo que cotiza desde sus 18
anos desde 1980 hasta los 47 anos en 2009: en la primera invierte el 100 % de
sus aportes en acciones, en la segunda invierte siempre en activos de renta fija,
en la tercera cambia sus porcentajes de inversion de tal forma que se encuentra

el maximo valor posible para su cuenta pensional y en la Ultima cambia sus
porcentajes de inversiéon con la edad.

Figura 2. Cuenta de pensién acumulada, individuo con educacién
universitaria y cotizacién desde 1980 a 2009
(Distintos porcentajes de inversién en renta variable).
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Como se observa en la figura 2, en octubre de 1991, agosto de 1998 y febrero
del 2004 los valores de las cuentas de pensién con inversién en acciones igual
100% y el 0% del portafolio son iguales, es decir, son las fechas en las que se
cambia la trayectoria de los resultados. A noviembre de 2009, el mayor valor
de la cuenta pensional (en pesos constantes de 2001), es igual a $1.665 millones
cuando las inversiones se han realizado completamente en acciones, seguido por
$1.370 millones cuando ha cambiado invertido siguiendo la trayectoria 1, luego
por $1.116 millones cuando sigue la trayectoria 2, $859.5 millones cuando sigue
la trayectoria 3 y por ultimo $544 millones cuando invierte siempre en bonos.

Es de notar que el maximo posible es alcanzado en la mayoria de los casos al
invertir 100 % en portafolio y 0 % en acciones. Desde mayo de 1980 a septiembre
de 1991 se alcanza el mdximo con 0%, y desde octubre de 1991 a junio de 1998,
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asi como desde octubre de 2004 hasta noviembre de 2009, el maximo valor se
encuentra con 100 % en inversiones. Para el perfodo comprendido entre junio de
1998 y octubre de 2004, el maximo valor se obtiene con distintas combinaciones
de portafolio.?!

7.1.2.  Porcentajes histéricos Vs. Porcentajes variables (decrecientes) de inver-
sién en renta variable

Al comparar los valores de las cuentas pensionales cuando los aportes son in-
vertidos respectivamente con: los porcentajes histéricos promedio del sistema,
los distintos porcentajes en activos de renta variable constantes a lo largo del
periodo 100% y 0%, y con los porcentajes que van disminuyendo paulatina-
mente con la edad del individuo. En la figura 3 se observa que para el periodo
1991 a 1998, al comparar los desempenos de los aportes realizados por los indi-
viduos con los porcentajes histéricos (iguales al 2.6 % en promedio), dentro de
este perfil de ingreso, estos son de los mas bajos. Para el periodo 2004 a 2009,
los resultados histoéricos solo superan los valores acumulados de las cuentas que
invierten todo en renta fija. Esto indicaria que a pesar de que la restricciéon de
los limites de inversién en renta variable no era activa (dado que es del 30 %) los
resultados se habrian podido mejorar con una mayor exposicién del portafolio
a estos activos.?2

Asi mismo, se encuentra que los individuos que tienen una mayor exposicién
de sus portafolios ante los activos de renta variable (trayectorias 1 a 3) tienen un
resultado superior en sus cuentas de pensiones al que se tendria manteniendo los
porcentajes histéricos. Sin embargo, es importante resaltar que este resultado
depende de la fecha en la cual las personas retiran sus ahorros pensionales,
puesto que de haberse retirado del sistema entre abril de 1998 y abril de 2004,
los mejores resultados se obtienen con los porcentajes historicos, invirtiendo
0% en acciones y en la trayectoria 3.

En este sentido es importante resaltar que un resultado ex—ante sugiere a
ambos individuos concentrar las inversiones de sus tltimos anos de cotizacién
en activos de renta fija, sin embargo, debido al comportamiento del mercado
financiero, el resultado ez—post indica que la mejor opcién de inversién para el
individuo habria implicado asumir ma&s riesgo para estos afnos y concentrar sus
ahorros en inversiones en acciones.

21En el Anexo 5 se presentan las graficas por periodos de siete afios.
22FEn el Anexo 6 se presentan las graficas por periodos de siete afios.
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Figura 3. Cuenta de pensién acumulada, individuo con educacién
universitaria y cotizacién desde 1980 a 2009
(Porcentajes de inversién histéricos vs. Variaciones segin la edad).
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7.2.  Perfil de ingreso: sin educacion hasta primaria

7.2.1. Porcentajes constantes vs. Porcentajes variables (decrecientes) de in-
version en renta variable

En el caso de los individuos sin ningtin grado de educacion hasta primaria, los
valores acumulados de su cuenta de pensién, a noviembre de 2009, son menores
que en el caso del individuo con mayor educacién: $802.9 millones al invertir
todo el portafolio en acciones, $683.8 millones invirtiendo el portafolio en la
trayectoria 1, $576.5 millones invirtiendo en la trayectoria 2, $458.4 millones
en la trayectoria 3 y por ultimo $306.7 millones cuando se invierte todo el
portafolio en renta fija.?3

Este individuo con un bajo nivel de educacién obtiene el mayor valor de
su cuenta cuando invierte todos sus aportes en acciones (desde noviembre de
1991 a mayo de 1998 y desde octubre de 2004 a noviembre de 2009) o en renta
fija (de abril de 1980 a diciembre de 1991), en el perfodo comprendido entre
junio de 1998 y octubre de 2004, y el maximo valor se obtiene con distintas
combinaciones de portafolio. Cabe anotar que para la mayor parte del periodo,
las decisiones de una mayor inversién en acciones coinciden con una menor
rentabilidad de estos activos (abril de 1980 a noviembre de 1991), mientras que
las decisiones de una mayor inversién en renta fija coinciden con disminuciones
en la tasa de interés real (octubre de 2004 a noviembre de 2009, ver Anexo 4,
panel B)

23En el Anexo 7 se presentan las graficas para periodos de siete afios.
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Figura 4. Cuenta de pensién acumulada, individuo sin educacién
o con primaria, y cotizacién desde 1980 a 2009

(Distintos porcentajes de inversién en renta variable).
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A modo de ejemplo, si el individuo con mayor nivel de educacion hubiese in-
vertido siempre en bonos, su valor final de la cuenta de pensién ($544 millones)
seria menor en noviembre de 2009 que la cuenta de pensién del individuo con
menor nivel de educacién que ha cotizado el mismo tiempo e invertido siempre
en acciones ($802.9 millones), a pesar de tener menores salarios y aportes reales
segtn los datos de la ECV de 2003 (ver Anexo 4, panel C). Esto nos indica que
el incremento en los limites en los porcentajes de inversiéon debe ir acompanado
de una mayor informacién y asesoria por parte de las AFP hacia los ahorrado-

res, en caso contrario pueden tomar decisiones contrarias a los resultados del
mercado financiero.

7.2.2.  Porcentajes histéricos Vs. Porcentajes variables (decrecientes) de inver-
sion en renta variable

Aligual que en el caso del individuo con mayor nivel de educacién, al utilizar los
porcentajes de inversién histéricos se obtienen los resultados mas bajos entre
1991 y 1998. Para el periodo 2004 a 2009, solo lo superan los valores de los
portafolios compuestos completamente por bonos.2*

Los anteriores resultados sugieren ex—post, que tanto para los individuos con
un nivel alto de educacién como para los de nivel bajo, la mejor decisiéon hubie-
ra sido invertir todo su portafolio en acciones, mientras que ex—ante habria sido
mejor ir reduciendo la exposicion al riesgo a medida que pasaba el tiempo. No
obstante, aqui se partié del supuesto de que el retorno a las acciones tiene me-
dia y varianza constantes y exégenas. Esto no necesariamente es asi y por eso
el papel de los asesores financieros puede ser fundamental, pues su importancia

24En el Anexo 8 se presentan las graficas por periodos de siete afios.
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radica en la ayuda que le den a los afiliados y el conocimiento que tengan sobre
el desempeno del mercado financiero en cada momento.

Figura 5. Cuenta de pensién acumulada, individuo sin educacién
o con primaria y cotizacién desde 1980 a 2009
(Porcentajes de inversién histéricos vs.Variaciones segin la edad).
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8. Conclusiones

Este documento presenta una aproximacion a la teoria de diversificacién tem-
poral desde el punto de vista tedrico, y un ejercicio empirico que pretende
estimar los efectos que la reforma habria tenido sobre los fondos de pensiones
y sobre las cuentas de ahorros de los individuos con niveles altos y bajos de
educacion desde 1980 hasta 2009.

En primer lugar, los resultados tedricos permiten afirmar que los individuos
van a disminuir la proporcion invertida en activos riesgosos ante incrementos en
el coeficiente de aversion al riesgo. Debido a que este coeficiente puede cambiar
con la edad, el resultado implica que en un sistema multifondos los porcentajes
de inversion por tipo de activo pueden ser distintos entre individuos y a lo largo
de todo el periodo de cotizacion.

El segundo resultado tedrico indica que los individuos van a disminuir sus
inversiones en acciones cuando el nivel acumulado en sus cuentas de pension
se incrementa, de tal forma que al pasar el tiempo e ir aumentando el valor
total de sus ahorros, los afiliados van a cambiar la distribucién de su portafolio
pasando de invertir un mayor porcentaje en acciones cuando son jovenes para
luego invertir la mayoria en bonos cuando estan cercanos a pensionarse.

Un resultado ez—post del ejercicio empirico indica que entre 1980 y 2009,
dados los resultados reales del mercado financiero, la mejor decisién para los
individuos se encontraba en la inversién de sus portafolios con un mayor por-
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centaje en acciones en el largo plazo, ain cuando la volatilidad de éstas fuera
mayor a la de los bonos. Cabe anotar que éste resultado se mantiene para los
individuos con distintos perfiles de ingreso (niveles de educacién altos o ba-
jos), por lo cual estas decisiones dependen méds de los resultados del sistema
financiero que del nivel de ingreso de los ahorradores. Asi mismo, debido a la
obligatoriedad del sistema de pensiones, es importante que ademas de la aper-
tura de nuevas opciones para los afiliados — como el sistema de multifondos -
éstas alternativas estén acompanadas de una completa orientaciéon por parte
de las administradoras de los fondos. Debido a que los resultados del mercado
financiero inciden sobre las cuentas de los afiliados, el papel de los asesores es
fundamental. De otro modo, incrementar las opciones puede acarrear pérdidas
para los individuos en lugar de mejorar su bienestar.

Al utilizar los porcentajes histéricos invertidos en acciones por el promedio
de las AFP, se encuentra que, a pesar de que la restriccién de inversion en
activos de renta variable establecida por el Gobierno no se encuentra saturada
(en el 30 %), el desempeno de las cuentas pensionales de los individuos se habria
podido mejorar considerablemente si se hubiera invertido un mayor porcentaje
en estos activos, de 1994 a 1998 y desde 2004 hasta 2009. Sin embargo, cabe
resaltar que entre 1999 y 2003 los resultados con los porcentajes historicos de
inversiones en renta variable (en promedio 4.8 %) fueron de los més altos que se
podian obtener con las distintas combinaciones de exposicién al riesgo, teniendo
en cuenta la crisis financiera de 1999.

Al comparar los resultados con el régimen actual y las tres trayectorias en las
cuales los individuos disminuian su exposicién al riesgo con la edad, se encuentra
que los individuos con una mayor disposicién a asumir riesgo (trayectoria 1)
obtienen mejores resultados al final del periodo que los individuos que invierten
segln las trayectorias 2 y 3. Incluso, los valores de las cuentas de pensién de
los tres casos son mayores que los que se obtuvieron con el régimen actual, lo
cual es un argumento adicional para la transicién al sistema de multifondos.

Teniendo en cuenta que la reforma financiera estipula un incremento en el
limite de inversiones en activos de renta variable, por parte de las AFP, los
resultados anteriores podrian corroborar una posible mejora en los resultados
de las cuentas de pensiones con una mayor participacion de las acciones en los
portafolios de pensiones obligatorias.

Por 1ltimo, se encuentra que un efecto adicional de la transicién al sistema
de multifondos es que las AFP van a estar limitadas por las decisiones que
tome el afiliado. En este sentido, la decisiéon sobre cual fondo elegir va a ser
en mayor medida tomada por el individuo, y no por la Administradora de los
Fondos. Esto seria lo opuesto al sistema actual en el cual la AFP puede decidir
libremente en que activos invierte sin consultar con el afiliado.
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Anexo 1

Valor de la comisién de administracién de cada fondo.
Enero 1999 a julio 2007

Fuente:Superfinanciera, Cartas circulares

—&—Colfondos —¢— Horizonte - - - Porvenir —&—Proteccion

—+— Santander Promedio ponderado* —#— Skandia
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Anexo 2

Mecanismos de calculo de la Rentabilidad Minima.

A. Decreto 1592 de 2004

6
Tmt = 0,727"“ Yit + 077 [O_ét AIGBCt Bt AS&Pt + (1 — Oy — Bt)}
1

donde 7,,,; se refiere a la rentabilidad minima obligatoria de los fondos de pen-
siones en el periodo t; r;, la rentabilidad promedio del fondo de pensiones i;
~it, la participacién del fondo i sobre el valor total de los fondos de pensiones
(vit <20%); ay, la porcién del portafolio de todos los fondos invertida en ac-
ciones de emisores nacionales; A IGBCYy, el incremento porcentual del Indice
General de la Bolsa de Valores de Colombia, IGBC; 3, la porcién del portafolio
de todos los fondos invertida en acciones de emisores del exterior; AS & Py
incremento porcentual del indice Standard and Poor’s — S & P — 500; , la por-
cién del portafolio de todos los fondos invertida en las demads inversiones; 7},
rentabilidad del portafolio de referencia.

B. Decreto 2664 de 2007 Modific6 la metodologia de cédlculo de la rentabi-
lidad minima, estableciéndola como el valor minimo valor entre:

i E170% del promedio simple de el promedio ponderado de las rentabilidades
acumuladas efectivas anuales durante el perfodo correspondiente, (donde
rit, es la rentabilidad promedio del fondo de pensiones i; y v;+ es la par-
ticipacion del fondo i sobre el valor total de los fondos de pensiones, esta
participacién debe ser menor o igual al 20%); y la variacién porcentual
efectiva anual del IGBCY}, ponderado por el porcentaje @y, que es igual a la
porcién del portafolio de todos los fondos invertida en acciones de emisores
nacionales. La variacién porcentual efectiva anual del indice representativo
del mercado accionario del exterior, S & P, ponderado por 3, la porcién del
portafolio de todos los fondos invertida en acciones de emisores del exterior.
Y la rentabilidad acumulada efectiva anual del portafolio de referencia, r},
ponderada por (1 — &; — ), la porcién del portafolio de todos los fondos
invertida en las demas inversiones; rentabilidad del portafolio de referencia.

ii El mismo cociente del numeral (¢) menos 260 puntos bésicos.
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Anexo 3
Desarrollo del modelo teodrico.

A. Valor esperado y varianza de la riqueza del individuo en el periodo T
1. Valor esperado de la riqueza en T

Wr = 0w+ Wr_1 (1471)

E[Wr] = E[0w] + E [WT_l 1+ rt)]

E[Wr] = 0w+ Wr_1 + Wr_1E[r]

E [WT} =0w + VAVT71 + WT,1 ()\wR + (1 — )\) TL)
E[Wr] = 0w+ Wr_q + Mot Wop_y + (1= X rEWp_y

2. Varianza de la riqueza en T:

Wy = 0w + Wp_q (1+m7)

Var [Wr| = Var [0w] + Var [Wp_1 (1 + rt)]
Como Wy es conocida en T

Var (W] = W2_, Var[r

Var [Wy] = W2_, X0

B. Valor esperado de la funcién de utilidad CARA

Tomado de Eeckhoudt, Gollier y Schlesinger [2005]

Al hallar el valor esperado de las funciones de utilidad tipo CARA, carac-
terizadas por:

Donde a es un escalar positivo y representa la aversién absoluta al riesgo,
encontramos:

-1

Eu(®) = exp (—aw) exp — <(w—u)> dw

oav 2w 202

= éexp (—a (p—0,5a0?)) L\}%/exp (—W) dw]

= %exp (—a (u - 0,5a02)) =u (,u - 0,5a02)
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El resultado final proviene se obtiene dado que el término entre paréntesis

[ ], es la integral de la densidad de la distribucién normal N (u — 075a(727<7)7
que es igual a la unidad.

Anexo 4

Panel A. DTF Real a 30 dias vs. Rentabilidad del indice de la Bolsa
1980 - 2009
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Panel C. Aportes de los individuos a sus cuentas de pension,
con niveles alto y bajo de educacion.
1980 -2009. (Base 2001)
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Anexo 5
Desarrollo del modelo tedrico.

A.1. Descripcién de las variables (frecuencia mensual)

Wagos = Salario nominal por perfil de ingreso segun la ECV (2003) para las

distintas edades (desde 18 aflos en adelante)

0; = Porcentaje de aporte a la cuenta individual de pensiones.
IPCun. 2001=100),t = Indice de Precios al Consumidor.

IBB, = Indice de la Bolsa de Bogotd, ¢t € [1980 : 1,2001 : 6]
IBM, = Indice de la Bolsa de Medellin, ¢ € [1980 : 1,2001 : 6]

IBO; = Indice de la Bolsa de Occidente, ¢ € [1980 : 1,2001 : 6]
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IGBC; = Indice General de la Bolsa de Colombia, t € [2001 : 7,2009 : 11]

V BB; = Volumen total transado en la Bolsa de Bogota
(en millones de pesos), t € [1980 : 1,2001 : 6]

V BM; = Volumen total transado en la Bolsa de Medellin
(en millones de pesos), t € [1980 : 1,2001 : 6]

V BO; = Volumen total transado en la Bolsa de Occidente
(en millones de pesos), t € [1980 : 1,2001 : 6]

VGBC; = Volumen total transado en la Bolsa de Colombia
(en millones de pesos), ¢ € [2001 : 7,2009 : 11]

DTF; = Tasa de interés nominal de Depésito a Término Fijo a 30 dias.
t € [1980,2009]

A.2. Procedimiento

En primera instancia, se calcula el valor del aporte a la cuenta individual del
pensionado en términos nominales como: 6;Wsgo3.

Para obtener la rentabilidad del portafolio, la cual depende a su vez de las
rentabilidades de los activos riesgosos y libres de riesgo ademas de los porcen-
tajes invertidos en cada uno, se necesita:

La rentabilidad de los activos riesgosos: como una aproximacion a esta va-
riable se utiliza la rentabilidad del mercado accionario de Colombia. El cual
estaba compuesta por 3 Bolsas hasta junio de 2001 (Bolsa de Bogotd, Medellin
y Occidente) y posteriormente por la Bolsa de Valores de Colombia.

Desde 1980 hasta 2001 se calcula un indice tinico de las 3 Bolsas ponderado
por volumen transado, 1 BCY, Indice de las Bolsas de Colombia, de la siguiente

forma:
IBB,VBB; +1BM;VBM,; + IBO;V BO;

VBB, +VBM,;+VBO,

Este indice es calculado en términos reales al deflactarlo por el 1 PC}, asi:

IBC, =

IBC,
IPC,

ibct =

Su rentabilidad, ¥, es igual a la variacién porcentual del indice mensual:

Z.th

rit = Aibe, = (

ibci_1

— 1) x 100 ¢ € [1980 : 1,2001 : 6]
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Desde julio de 2001, entra en funcionamiento la Bolsa de Valores de Colom-
bia y de igual forma que en el periodo anterior su indice, IGBC; se deflacta
por el I PC} obteniendo el indice en términos reales, igbc;, y su rentabilidad,
rf, también se calcula como la variacién porcentual del indice mensual:

igth

rit = Aigbe, = ( - 1) x 100 ¢ € [2001 : 7,2009 : 11]

igbci 1

La rentabilidad de los activos libres de riesgo: como aproximacién a esta
variable se calcula la variacién porcentual de la DTF real:

1+ DTF(nominal)t 1
147

dtf(real)t = <

Donde la inflacién es igual a

1PC,
T=———1
IPCy 4
Y posteriormente se calcula su variacién porcentual para obtener la renta-
bilidad de los activos libres de riesgo, 7 :
dt
rl = Adtf, = ( fe _ 1) x 100 ¢ € [1980 : 1,2009 : 11]
dtfi—1

Asi, la rentabilidad del portafolio es una combinacién lineal de la rentabili-
dad de los activos riesgosos y libres de riesgo de tal forma que:

re = B4 (1 =Nk

Donde las diferentes proporciones A y (1 — A\) se tomaron segun la tabla 2.
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B. Varianza en la rentabilidad de cada fondo. Individuo con educacién uni-

versitaria
Pﬁ;ﬁ?gf 80%[60%|40%|20%| 0% |A -B-C|B-C-D|C-D-E
5 afios 271 |2,61]2,62]2,65]2,68]2,72] 261 2,62 2,65
10 afios 155 | 1,44 1,45 | 1,47| 1,51 |1,56] 1,44 1,45 1,47
15 afios 1,09 L1 ]1,05]1,04] 1,05 1,1] 1,1 1,05 1,04
20 afios 0,84 0,9 |0,84]0,82|0,82]0,84] 0,89 0,83 0,81
25 afios 0,68  |0,73]0,68]0,66|0,66]0,69] 0,71 0,67 0,65
Hasta 2008| 0,64 | 0,69 |0,640,62]0,62|0,64] 0,67 0,63 0,61

C. Varianza en la rentabilidad de cada fondo. Individuo con educacién pri-

maria
Pﬁ’;‘gfgf 80%|60%|40%|20%|0% |A -B-C|B-C-D|C-D-E
5 afios 312 [3,06]3,07]3,08] 3,1 [3,13] 2,06 3,07 3,08
10 afios 1,73 |1,64]1,65]1,66|1,69|1,74] 1,64 1,65 1,66
15 afios 1,2 123(1,17] 1,16 1,17] 1,2 | 1,23 117 1,16
20 afios 0,92 0,98]0,02]0,90(000[0,92] 0,97 0,92 0,89
25 afios 0,74 |0.80]0,75]0,7210,72]0,75] 0,78 0,74 0,72
Hasta 2008] 0,69 |0,75| 0,7 | 0,68 |0,68]0,70| 0,73 0,69 0,67
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Anexo 7

Cuenta de pensién acumulada, individuo con educacién
universitaria y cotizacion.
(Distintos porcentajes de inversién en renta variable,
limites méximos).

1980 — 1986 1987 — 1993

- AB-C (80-60-40) ——B-C-D(60-40-20) ——C-D-E (40-20:-0) ——100% —— 0%

1994 — 2000 2001 — 2008

- ABAC (B0-60-40) —— B-C-D (60-40-20) —— C-D-E (40-20-0) ——100% 0% [

- - -AB-C (B0-60-40) —— B-C-D (60-40-20) —— C-D-E (40-20-0) ——100% ——0%
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Anexo 8

Cuenta de pensién acumulada, individuo con educacién
universitaria y cotizacion.
(Distintos porcentajes de inversién en renta variable,
limites maximos) vs. Valores histéricos.

1980 — 1986 1987 — 1993

»»»»» 2.0 (8060.40) — 806002 ——CDE U200 — 00
o Madma alor o Cusnta pensicn % histidzos —

D (5040.20) ——CDE @000
slor o Cusnta persicn % Hericos

1994 — 2000 2001 — 2008

~ / \ AR

e

..... 5. E060.40) —5CDE040.20) —coEunnn — 0% - ABC(E0-804D) —B.CDER020] ——CDEE020) — %
—0% Mo elor o Cusrta peision % istricos 0% Meono vios o Cuenlapensidn % hsincos
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Anexo 9

Cuenta de pensién acumulada, individuo con nivel basico
de educacién y cotizacion.
(Distintos porcentajes de inversién en renta variable,
limites maximos)

1980 — 1986 1987 — 1993

CoCABC(EMO0MD  ——BCD(0402)  ——CDEM00)  —100%  —0%

1994 — 2000 2001 — 2008

SeABCEE0AN  ——BODE0A0)  ——CDEUDN0  —— 100k D

SeABC(IEDAN  ——BODE0A02]  ——CDE000)  ——100% 0%
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Anexo 10

Cuenta de pension acumulada, individuo con nivel basico
de educacién y cotizacion.
(Distintos porcentajes de inversién en renta variable,
limites maximos). vs. Valores histéricos

1980 — 1986 1987 — 1993

Fres

——CDE @000 —o0%

— 806002 ——CDE U200 — 00 e
o Cusnta persicn % Hericos

Madma alor o Cusnta pensicn % histidzos

—B.CD(E04020)
Meimavaior

1994 — 2000 2001 — 2008

N\, sommm

Ao ot

st [ Y

IR

..... 5. E060.40) ——B.CD 0402 —coE@Eng — 0% - ABC (302040 —B.CDER020] ——CDEE020) —1o0%
—0% Mo elor o Cusrta peision % istricos 0% Meono vios o Cuenlapensidn % hsincos
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